Deutscher Bundestag 
10. Wahlperiode 


Drucksache 10/6154 


15. 10. 86 


Beschlußempfehlung und Bericht 
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zu dem vom Bundesrat eingebrachten 


Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Rahmenbedingungen 
für institutioneile Anleger 
— Drucksache 10/4671 — 


A. Problem 

Die deutsche Wirtschaft verfügt über zu wenig Eigenmittel. 
Institutioneile Anleger wie Banken und Versicherungen, die 
rund 70 V. H. des Geldvermögens auf nehmen, legen jedoch nur 
einen relativ geringen Teil der ihnen zur Verfügung stehenden 
Gelder in Beteiligungskapital an. Er beträgt bei den Versiche- 
rungsunternehmen rund 7 v. H., bei den Banken rund 8 v. H. 

Die für institutioneile Anleger geltenden Anlagevorschriften 
enthalten einige nicht mehr notwendige gesetzUche Reglemen- 
tierungen. 


B. Lösung 

Die Ausschußempfehlung übernimmt den Bimdesratsentwurf, 
ändert und ergänzt ihn jedoch in einer Reihe von Punkten. Ziel 
der Vorlage ist es, Hemmnisse abzubauen, die einem stärkeren 
Engagement der Versicherungsunternehmen und Kapital- 
anlagegesellschaften in Beteiligungskapital entgegenstehen. 
Im Versicherungsaufsichtsgesetz sollen beim gebundenen Ver- 
mögen der Anlagekatalog erweitert und die Anlagegrenzen er- 
höht, im Gesetz über Kapitalanlagegesellscheiften die Erwerbs- 
grenzen aufgestockt werden. Ferner sollen einige nicht mehr 
notwendige gesetzliche Reglementierungen für institutionelle 
Anleger abgebaut werden. 

Ergänzt und geändert hat der Ausschuß den Bundesratsent- 
wurf insbesondere wie folgt: 
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1. Versicherungsaufsichtsgesetz 

a) Einführung einer Ermächtigung der Bundesregierung, nach 
der bestimmte öffentlich-rechtliche Pensionskassen, bei de- 
nen die Aufsichtstätigkeit beim Bund liegt, von der Versi- 
cherungsaufsicht freigestellt werden können. 

b) Umsetzung der EGr-Richtlinie über die „touristische Bei- 
standsleistung“ in nationales Recht durch Einführung eines 
neuen Versicherungszweigs „Beistandsleistung“. 

c) Erweiterung der Anlagemöglichkeit in Vorauszahlimgen 
und Darlehen auf Versicherungsscheine über die Lebens- 
versicherung hinaus axif die Unfallversicherung mit Prä- 
mienrückgewähr. 

d) Anerkennung von Genußrechtskapital als Eigenmittel der 
Versicherungsuntemehmen nach dem Vorbild des Kredit- 
wesengesetzes. 

e) Zulassung des Erwerbs von Anteilen an Gesellscheiften mit 
beschränkter Haftung, Kommanditanteilen, Beteiligungen 
als stiller Gesellschafter und Genußrechten nur unter der 
Voraussetzung, daß das betreffende Unternehmen dem Ver- 
sicherungsimternehmen einen nach den für den Jahresab- 
schluß von Kapitalgesellschaften geltenden Vorschriften 
auf gestellten und geprüften Jahresabschluß zur Verfügung 
stellt und sich das Unternehmen weiterhin verpflichtet, 
künftig für jeden Bilanzstichtag einen solchen Abschluß 
vorzulegen. 

f) Klarstellung, daß die Höchstgrenze für die Anlage bei einem 
einzelnen Unternehmen nicht dadurch überschritten wer- 
den darf, deiß bei diesem Unternehmen verschiedene Anla- 
geformen kumuliert werden. 

g) Scheiffung einer Regelung, die verhindern soll, daß die zu- 
sätzlich eröffneten Anlagemöglichkeiten von den Versiche- 
rungsunternehmen dazu genutzt werden, ihr gebundenes 
Vermögen in Unternehmen anzulegen, die ihrem eigenen 
Geschäftsbetrieb zu dienen bestimmt sind. 

h) Streichimg der Erwerbsgrenze von 10 v. H. für gewerbhche 
Grundstücke. 

i) Herausnahme der Beteiligungs-Sondervermögen aus den in 
bezug auf das Deckimgsstockvermögen und das übrige ge- 
bundene Vermögen geltenden Anlagegrenzen. 

2. Gesetz über Kapitalanlagegesellschaßen 

a) Beibehaltung der 40 v. H.-Grenze für Wertpapiere, in denen 
mehr als 5 v. H. und nicht mehr als 10 v. H. eines Sonderver- 
mögens angelegt sind. 
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b) Auflockerung der Konzernklausel nicht in dem vom Bun- 
desrat vorgeschlagenen Sinne, sondern in der Form, daß 
von Konzernuntemehmen herausgegebene Pfandbriefe 
und Kommunalschuldverschreibungen nur mit der Hälfte 
ihres Wertes angesetzt werden. 

c) Ansatz von Schuldverschreibungen bestimmter öffentlicher 
Emittenten bei der Berechnung der Anlagegrenzen (§ 8 
Abs. 3 Sätze 1 und 2) ebenfalls nicht in der vom Bundesrat 
vorgeschlagenen Weise, sondern mit der Hälfte ihres Wer- 
tes. 


Die Maßnahmen stehen in engem Zusammenhang mit den 
Entwürfen eines Gesetzes zur Einführung eines neuen Markt- 
abschnitts an den Wertpapierbörsen und zur Durchführung 
der Richtlinien des Rates der Europäischen Gemeinschaften 
vom 5. März 1979, vom 17. März 1980 xmd vom 15. Februar 1982 
zur Koordinierung börsenrechtlicher Vorschriften (Börsen- 
zulassungs-Gesetz — Drucksachen 10/4296 und 10/6168) und 
eines Gesetzes über Unternehmensbeteiligungsgesellscheiften 
(UBGG — Drucksachen 10/4551 und 10/6193), die ebenfalls auf 
eine verbesserte Eigenkapitalversorgung insbesondere der 
mittelständischen Wirtschaft abzielen. 

Mehrheit im Ausschuß 


C. Alternativen 

keine 


D. Kosten 

Der Gesetzentwurf führt zu keiner Kostenbelastung der öffent- 
lichen Haushalte. 
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Beschlußempfehlung 


Der Bundestag wolle beschließen, 

den Gesetzentwurf des Bundesrates — Drucksache 10/4671 — in der anliegenden 
Fassung anzunehmen. 

Bonn, den 18. Juni/24. September 1986 

Der Finanzausschuß 

Gattermann Huonker Dr. von Wartenberg 

Vorsitzender Berichterstatter 
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Beschlüsse des 7. Ausschusses 


Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Rahmenbedingungen 
für institutioneiie Anieger 


Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundes- 
rates das folgende Gesetz beschlossen: 


Artikel 1 

Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

Das Versicherungsaufsichtsgesetz in der Fassung 
der Bekanntmachung vom 13. Oktober 1983 (BGBl. I 

S. 1261), zuletzt geändert durch Artikel 8 des Geset- 
zes vom 15. Mai 1986 (BGBl. I S. 721), wird wie folgt 
geändert: 

1. An § 1 Abs. 2 wird folgender Satz 3 angefügt: 

„Der Bundesminister der Finanzen wird er- 
mächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der 
Zustimmung des Bundesrates bedarf, öffentlich- 
rechtliche Versicherungsunternehmen im Sinne 
des Satzes 2, die nicht der Landesaufsicht unter- 
liegen, von der Aufsicht nach diesem Gesetz frei- 
zustellen, wenn nach den gesetzlichen Vorschrif- 
ten über die Errichtung der Unternehmen oder 
den zwischen den Unternehmen und ihren Trä- 
gern bestehenden Vereinbarungen eine Beauf- 
sichtigung zur Wahrung der Belange der Versi- 
cherten nicht erforderlich erscheint“ 

2. In § 5 Abs, 5 Nr. 3 wird der Punkt durch ein 
Komma ersetzt; nach Niunmer 3 wird folgende 
Nummer 4 angefügt: 

„4. wenn die Erlaubnis zum Geschäftsbetrieb 
der in der Anlage Teil A Nr. 18 genannten 
Versicherungssparte beantragt wird, Anga- 
ben über die Mittel, über die das Unterneh- 
men verfügt, um die zugesagte Beistandslei- 
stung zu erfüllen.“ 

3. In § 8 Abs. 1 a wird die Angabe „18 bis 20“ durch 
die Angabe „19 bis 21“ ersetzt 

4. In § 10 Abs. 1 Nr. 8 werden hinter den Worten 
„bei Lebensversicherungen“ die Worte „und Un- 
fallversicherungen mit Prämienrückgewähr“ 
eingefügt. 

5. An § 36 werden folgende Sätze angefügt: 

„Genußrechte (§53c Abs. 3 a) dürfen nur auf- 
grund eines Beschlusses der obersten Vertre- 
tung gewährt werden. Der Beschluß bedarf einer 
Mehrheit von drei Vierteln der abgegebenen 
Stimmen. Die Satzung kann eine andere Mehr- 
heit und weitere Erfordernisse bestimmen.“ 


6. An § 38 Abs. 1 wird folgender Satz 2 angefügt: 

„§ 53 c Abs. 3 a bleibt unberührt.“ 

7. § 53 c wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 3 Satz 1 wird nach Nummer 3 fol- 
gende Nummer 3 a eingefügt: 

„3 a. Kapital, das gegen Gewährung von Ge- 
nußrechten eingezahlt ist, nach Maß- 
gabe des Absatzes 3 a;“. 

b) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 3 a ein- 
gefügt: 

„(3 a) Kapital, das gegen Gewährung von 
Genußrechten eingezahlt ist (Absatz 3 Satz 1 
Nr. 3 a), ist den Eigenmitteln nach Absatz 1 
nur zuzurechnen, 

1. wenn es bis zur vollen Höhe am Verlust 
teilnimmt, 

2. wenn es erst nach Befriedigung der Gläu- 
biger des Versicherungsunternehmens zu- 
rückgefordert werden kann, 

3. wenn es dem Versicherungsunternehmen 
mindestens für die Dauer von fünf Jahren 
zur Verfügung gestellt worden ist, 

4. solange der Rückzahlungsanspruch nicht 
in weniger als zwei Jahren fällig wird oder 
aufgrund des Vertrages fällig werden 
kann, 

5. wenn das Versicherungsunternehmen bei 
Abschluß des Vertrages auf die in den Sät- 
zen 2 und 3 genannten Rechtsfolgen aus- 
drücklich und schriftlich hingewiesen hat 
und 

6. soweit das Genußrechtskapital 25 vom 
Hundert der eingezahlten Eigenmittel 
nach Absatz 3 Nr. 1 bis 3 nicht übersteigt; 
die Aufsichtsbehörde kann einen höheren 
Vomhundertsatz zulassen, wenn das Ge- 
nußrechtskapital zur Erfüllung eines Sol- 
vabilitätsplanes oder eines Finanzierungs- 
planes (§ 81 b) geleistet wird. 

Nachträglich können die Teilnahme am Ver- 
lust nicht geändert, der Nachrang nicht be- 
schränkt sowie die Laufzeit der Kündigungs- 
frist nicht verkürzt werden. Eine vorzeitige 
Rückzahlung ist dem Versicherungsunter- 
nehmen ohne Rücksicht auf entgegenste- 
hende Vereinbarungen zurückzugewähren. 
Werden Wertpapiere über die Genußrechte 
begeben, so ist in den Zeichnungs- und Aus- 
gabebedingungen auf die in den Sätzen 2 
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und 3 genannten Rechtsfolgen hinzuweisen. 
Ein Versicherungsunternehmen darf in 
Wertpapieren verbriefte eigene Genußrechte 
nicht erwerben. Die Rückzahlungsverpflich- 
tung gilt nicht als Belastung im Sinne des 
Absatzes 1 Satz 1.“ 

8. § 54 a wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

aa) In Nummer 5 Satz 2 wird die Zahl „5“ 
durch die Zahl „10“ ersetzt. 

bb) Nach Nummer 5 wird folgende Nummer 
5 a eingefügt: 

„5 a. in voll eingezahlten, inländischen, 
nicht unter Nummer 5 fallenden 
Aktien, Geschäftsanteilen an einer 
Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung, Kommanditanteilen, Be- 
teiligungen als stiller Gesellschaf- 
ter im Sinne des Handelsgesetz- 
buchs sowie in Genußrechten. Vor- 
aussetzung ist, detß das Unterneh- 
men dem Versicherungsunterneh- 
men einen Jahresabschluß zur 
Verfügung stellt, der in entspre- 
chender Anwendung der für Kapi- 
talgesellschaften geltenden Vor- 
schriften aufgestellt und geprüft 
ist, und sich verpflichtet, auch 
künftig zu jedem Bilanzstichtag ei- 
nen derartigen Jahresabschluß 
vorzulegen. Nummer 5 Satz 2 gilt 
entsprechend mit der Maßgabe, 
daß Anlagen nach den Nummern 5 
und 5 a bei demselben Unterneh- 
men zusammenzurechnen sind. 
Die Bestimmungen dieser Num- 
mer gelten nicht für Anlagen bei 
Unternehmen, auf die das Versi- 
cherungsunternehmen seinen Ge- 
schäftsbetrieb ganz oder teilweise 
im Wege der Funktionsausgliede- 
rung (§ 5 Abs. 3 Nr. 4) übertragen 
hat oder die in unmittelbarem Zu- 
sammenhang mit dem Betrieb 
von Versicherungsgeschäften ste- 
hende Tätigkeiten für das Ver- 
sicherungsunternehmen ausfüh- 
ren.“ 

cc) In Nummer 10 werden im ersten Satz 
die Worte „ , der Anteil von ganz oder 
überwiegend gewerblich genutzten 
Grundstücken 10 vom Hundert“ gestri- 
chen. 

b) Absatz 4 Satz 1 erhält folgende Fassung: 

„Der Anteil der Anlagen nach Absatz 2 Nr. 5, 
5 a und 6 darf zusammen 20 vom Hundert des 
Deckungsstockvermögens und 25 vom Hun- 
dert des übrigen gebundenen Vermögens, der 
Anteil der Anlagen nach Absatz 2 Nr. 5 a zu- 
sammen ein Viertel dieser Anteile nicht 


übersteigen; dabei bleiben Anteile an von ei- 
ner inländischen Kapitalanlagegesellschaft 
verwalteten und entsprechend den Vertrags- 
bedingungen ausschließlich aus Schuldver- 
schreibungen bestehenden Sondervermögen 
außer Betracht.“ 

c) Absatz 5 erhält folgende Fassung: 

„(5) Die Aufsichtsbehörde kann Versiche- 
rungsunternehmen auch Anlagen, die in den 
Absätzen 2 und 3 nicht genannt sind oder 
deren Voraussetzungen nicht erfüllen, sowie 
die Überschreitung der Begrenzungen der 
Absätze 2 bis 4 gestatten, wenn die Belange 
der Versicherten dadurch nicht beeinträch- 
tigt werden. Außerdem kann die Aufsichtsbe- 
hörde Abweichimgen von der Vorschrift des 
Absatzes 1 über die Belegenheit zulassen.“ 

9. In § 55 Abs. 6 wird der Punkt durch ein Semiko- 
lon ersetzt und folgender Halbsatz angefügt: 

„§ 160 des Aktiengesetzes ist ensprechend anzu- 
wenden, soweit er sich auf Genußrechte bezieht.“ 

10. In § 160 Abs. 5 wird die Angabe „18“ durch die 
Angabe „19“ ersetzt. 

11. Die Anlage Teil A wird wie folgt geändert: 

a) Nach Nummer 17 wird folgende Nummer 18 
eingefügt: 

„18. Beistandleistungen zugunsten von Per- 
sonen, die sich in Schwierigkeiten befin- 
den 

a) auf Reisen oder während der Abwe- 
senheit von ihrem Wohnsitz oder 
ständigem Aufenthaltsort, 

b) unter anderen Bedingungen, sofern 
die Risiken nicht unter andere Versi- 
cherungssparten fallen.“ 

b) Die Nummern 18 bis 20 werden die Nummern 
19 bis 21. 


Artikel 2 

Änderung des Gesetzes 
über Kapitalanlagegesellschaften 

§ 8 des Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaften 
in der Fassung der Bekanntmachung vom 14. Ja- 
nuar 1970 (BGBl. I S. 127), zuletzt geändert durch Ar- 
tikel 10 Abs. 10 des Gesetzes vom 19. Dezember 1985 
(BGBl. I S. 2355), wird wie folgt geändert: 

1. In Absatz 3 Satz 2 werden nach den Worten 
„wenn dies in den Vertragsbedingungen vorge- 
sehen ist“ das Komma und die Worte „die Bank- 
aufsichtsbehörde den Erwerb von Wertpapieren 
dieses Ausstellers über die Grenze von 5 vom 
Hundert hinaus genehmigt hat“ gestrichen. 
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2. Absatz 3 Satz 3 erhält folgende Fassung; 

„Bei der Berechnung der in den Sätzen 1 und 2 
bestimmten Grenzen für den Erwerb von Wert- 
papieren sind Schuldverschreibungen mit der 
Hälfte ihres Wertes anzusetzen, wenn sie vom 
Bund, einem Bundesland, den Europäischen Ge- 
meinschaften, einem Mitgliedstaat der Euro- 
päischen Gemeinschaften oder einem anderen 
Staat, der Mitglied der Organisation für wirt- 
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung 
ist und nach dessen Recht die in seinem Hoheits- 
gebiet ansässigen Kapitalanlagegesellschaften 
und Investmentgesellschaften Schuldverschrei- 
bungen des Bundes und der Bundesländer er- 
werben dürfen, ausgegeben worden sind.“ 

3. In Absatz 3 wird folgender Satz 4 angefügt: 

„Wertpapiere von Konzernunternehmen im 
Sinne des § 18 des Aktiengesetzes gelten als 
Wertpapiere desselben Ausstellers; die von Kon- 


zernunternehmen ausgegebenen Pfandbriefe 
und Kommunalschuldverschreibungen sind mit 
der Hälfte ihres Wertes anzusetzen.“ 

4. In Absatz 4 wird die Zahl „5“ jeweils durch die 
Zahl „10“ ersetzt. 

Artikel 3 

Berlin- Klausel 

Dieses Gesetz gilt nach Maßgabe des § 13 Abs. 1 
des Dritten Überleitungsgesetzes auch im Land Ber- 
lin. 

Artikel 4 
Inkrafttreten 

Dieses Gesetz tritt am 1. Januar 1987 in Kraft 
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Bericht der Abgeordneten Huonker und Dr. von Wartenberg 


1. Allgemeines 

Der Gesetzentwurf des Bundesrates — Drucksache 
10/4671 — wurde in der 194. Sitzung des Deutschen 
Bundestages am 30. Januar 1986 zur federführenden 
Beratung an den Finanzausschuß und zur Mitbera- 
tung an den Ausschuß für Wirtscheift überwiesen. In 
einer öffentlichen Anhörung am 16. April 1986 hat 
der Finanzausschuß Verbände, Institutionen und 
Sachverständige zu der Gesetzesvorlage gehört. 
Nach Beratungen am 12. März, 19. März, 23. April, 
14. Mai und 4. Juni 1986 hat der Finanzausschuß die 
Beratung des Gesetzentwurfs am 18. Juni/24. Sep- 
tember 1986 abgeschlossen. 


1. Wesentlicher Inhalt des Gesetzentwurfs 

Der Gesetzentwurf des Bundesrates sieht vor, die 
Rahmenbedingungen für die Bereitstellung von Be- 
teiligungskapital durch Versicherungsimternehmen 
und Kapitalanlagegesellschaften (Investmentfonds) 
zu verbessern. Dies soll durch Änderungen des Ver- 
sicherungsaufsichtsgesetzes und des Gesetzes über 
Kapitalanlagegesellschaften erfolgen. Im einzelnen 
handelt es sich um folgende Maßnahmen: 

a) Änderungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

aa) Ausdehmmg des Anlagekatalogs auf 

— nichtbörsengängige Aktien, 

— Geschäftsanteile an einer Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung, 

— Kommanditanteile, 

— stille Beteiligungen, 

— Genußscheine. 

bb) Erhöhung der Grenze, bis zu der börsengängige 
Aktien ein und desselben Unternehmens aus 
dem gebundenen Vermögen erworben werden 
können, von 5 v. H. auf 10 v. H. des Grundkapi- 
tals dieser Gesellschaft. 

cc) Entsprechende Anwendung dieser 10 v. H.- 
Grenze auf den Erwerb von 

— nichtbörsengängigen Aktien, 

— Geschäftsanteilen an einer Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung, 

— Kommanditanteilen, 

— stille Beteiligungen, 

— Genußscheinen 

aus dem gebundenen Vermögen. 


dd) Einbeziehung der neu in den Anlagekatalog auf- 
genommenen Werte (und der vom Bundesrat 
mit seinem Gesetzentwurf zur Förderung von 
Arbeitnehmerbeteiligungen am Produktivver- 
mögen — Drucksache 10/3955 — beschlossenen 
Beteiligungs-Sondervermögen) in die 20 v. H.- 
Grenze beim Deckungsstockvermögen und die 
25 V. H.-Grenze beim übrigen gebundenen Ver- 
mögen sowie Begrenzung der durch den vorlie- 
genden Gesetzentwurf neu aufgenommenen 
Werte (vgl. Nummer 1 Buchstabe a Doppelbuch- 
stabe aa) auf zusammen 5 v. H. des Deckungs- 
stockvermögens und 6,25 v. H. des übrigen ge- 
bundenen Vermögens. 

ee) Erleichterungen bei der Erteilung von Ausnah- 
megenehmigungen durch die Aufsichtsbehörde. 

b) Änderung des Gesetzes über Kapitalanlagege- 
sellschaften 

aa) Beseitigung des Genehmigungsvorbehalts beim 
Erwerb von Wertpapieren ein und desselben 
Ausstellers, wenn der Wert dieser Papiere 5 v. H. 
des Werts des Sondervermögens überschreitet. 

bb) Anhebung der Grenze für Wertpapiere, in denen 
mehr als 5 v. H. und nicht mehr als 10 v. H. des 
Werts des Sondervermögens angelegt werden 
können, von 40 v. H. auf 60 v. H. des Werts des 
Sondervermögens. 

cc) Nichtanwendung der Konzernklausel bis zu 
35 V. H. des Werts des Sondervermögens für 
Pfandbriefe, Hypothekenpfandbriefe, Kommu- 
nalschuldverschreibungen und sonstige Schuld- 
verschreibungen, für die aufgrund gesetzlicher 
Vorschriften eine Deckungsmasse mit Konkurs- 
vorrecht gebildet worden ist. 

dd) Uneingeschränkter Erwerb von Wertpapieren 
eines Öffentlichen Emittenten bis zu 35 v. H. des 
Werts des Sondervermögens. 

ee) Erhöhung der Grenze, bis zu der Kapitalanlage- 
gesellschaften für alle von ihr verwalteten Son- 
dervermögen stimmberechtigte Aktien eines 
Unternehmens erwerben können, von 5 v. H. auf 
10 V. H.. 


2. Stellungnahme der Bundesregierung 

Die Bundesregierung hat in ihrer Stellungnahme 
zum Gesetzentwurf des Bundesrates den vorge- 
schlagenen Änderungen des Versicherungsauf- 
sichtsgesetzes grundsätzlich zugestimmt. Nach ih- 
rer Auffassung sollte jedoch erwogen werden, die 
Erhöhung des zulässigen Anteils am Grundkapital 
einer Aktiengesellschaft von 5 v. H. auf 10 v. H. nur 
für Anteile an kleinen und mittleren Unternehmen 
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wirksam werden zu lassen, weil damit der Gefahr 
einer Konzentration vor allem beim Erwerb durch 
Konzernunternehmen vorgebeugt würde. Weiterhin 
hat die Bundesregierung angeregt, den Erwerb von 
Anteilen an Gesellschaften mit beschränkter Haf- 
tung, Kommanditanteilen und Beteiligungen als stil- 
ler Gesellschafter nur dann zuzulassen, wenn das 
betreffende Unternehmen dem Versicherungsunter- 
nehmen einen Jahresabschluß zur Verfügung stellt, 
der nach den für den Jahresabschluß großer Kapital- 
gesellschaften geltenden Vorschriften aufgestellt 
und geprüft worden ist Schließlich hat die Bundes- 
regierung vorgeschlagen, Anlagen in solchen Unter- 
nehmen auszuschließen, die dem Geschäftsbetrieb 
des Versicherungsunternehmens zu dienen be- 
stimmt sind. Die vorgeschlagene Auflockerung des 
Genehmigungsverfahrens hat die Bundesregierung 
im Grundsatz begrüßt. 

Den vorgeschlagenen Änderungen des Gesetzes 
über Kapitalanlagegesellschaften steht die Bxmdes- 
regierung aufgeschlossen gegenüber, ebenso wie sie 
es für wünschenswert hält, den Kapitalanlagegesell- 
schaften die Teilnahme am Optionshandel zu er- 
möglichen. Da aber am 20. Dezember 1985 die EG- 
Wertpapier-Investmentfonds-Richtlinie verabschie- 
det worden ist, die erhebliche Änderungen der Anla- 
gevorschriften erforderlich macht, hält es die Btm- 
desregierung für zweckmäßig, die anstehenden Än- 
derungen der Anlagevorschriften aufgrund des Bun- 
desrats-Entwurfs und der EG-Richtlinie in einem 
Gesetzesvorhaben vorzunehmen. Die Bundesregie- 
rung beabsichtigt, den Entwurf einer Novelle des 
Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaften mög- 
lichst bald vorzulegen. 

3. Anhörungsergebnis 

Folgenden Verbänden, Institutionen und Sachver- 
ständigen wurde Gelegenheit gegeben, zu dem Ge- 
setzentwurf im Rahmen einer öffentlichen Anhö- 
rung Stellung zu nehmen, die am 16. April 1986 
durchgeführt wurde und nicht nur den Entwurf ei- 
nes Gesetzes zur Verbesserung der Rahmenbedin- 
gungen für institutioneile Anleger zum Inhalt hatte, 
sondern auch den Entwurf eines Börsenzulassungs- 
Gesetzes (Drucksache 10/4296) und den Entwurf ei- 
nes Gesetzes über Unternehmensbeteiligungsgesell- 
schaften (Drucksache 10/4551): 

Deutsche Bundesbank 

Bundesaiifsichtsamt für das Kreditwesen (BAKred) 
Bundesaufsichtsamt für das Versicherungswesen 
(BAV) 

Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapierbör- 
sen 

Arbeitsgemeinschaft Selbständiger Unternehmer 
(ASU) 

Arbeitsgemeinschaft zur Förderung der Partner- 
schaft in der Wirtschaft (AGP) 
Aktionsgemeinschaft Wirtschaftlicher Mittelstand 
(AWM) 

Bayerische Landesanstalt für Aufbaufinanzierung 
Börsenmakler GmbH 
Börsensachverständigenkommission 


Bundesverband der deutschen Industrie (BDI) 
Bundesverband der Deutschen Volksbanken und 
Raiffeisenbanken e. V. (BVR) 

Bundesverband der Freien Börsenmakler e. V. 
Bundesverband der gemeinwirtscheiftlichen Unter- 
nehmen (BGU) 

Bundesverband der Kursmakler an den deutschen 
Wertpapierbörsen 
Bundesverband deutscher Banken 
Bundesverband Deutscher Investmentgesellschaf- 
ten (BVI) 

Bundesverband privater Kapitalanleger 
Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberver- 
bände (BDA) 

Christlicher Gewerkschaftsbund Deutschlands 
(CGB) 

Deutsche Angestellten-Gewerkschaft (DAG) 
Deutsche Beteiligungsgesellschaft 
Deutscher Beamtenbund (DBB) 

Deutscher Gewerkschaftsbund (DGB) 

Deutscher Industrie- und Handelstag (DIHT) 
Deutscher Sparkassen- und Giroverband (DSGV) 
Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz 
Deutsche Gesellschaft für Wagniskapital mbH 
(WFG) 

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt- 
schaft (GDV) 

Gesellschaft für Finanzwirtschaft in der Unterneh- 
mensführung (GEFIU) 

Risikokapital-Beteiligungsgesellschaft der Deut- 
schen Versicherungswirtschaft (KDV) 
Schutzgemeinschaft der Kleinaktionäre 
STATTwerke 

Techno Venture Management Gesellschaft 
mbH & Co. KG 

Verband der Lebensversicherungsunternehmen 
Verband der Gemeinwirtschaftlichen Geschäftsban- 
ken 

Verband deutscher Hypothekenbanken (VDH) 

Verband öffentlicher Bemken 

Vereinigung der Auslandsbanken in Deutschland 

Westdeutsche Kapitalbeteiligungsgesellschaft mbH 

Zentralverband des Deutschen Handwerks (ZDH) 

Rechtsanwalt Christian Brodersen 

Professor Dr. Carsten Claussen 

Dr. Hans Heinrich Peters 

Dr. Horst Gericke 

Dr. Matthias Neuling 

Professor Dr. Eberhard Schwark 

Grundsätzliches 

In der Mehrzahl der Stellungnahmen wird der Ge- 
setzentwurf als Beitrag zur Verbesserung der Eigen- 
kapitalsituation in der Wirtschaft begrüßt. Dies gilt 
z. B. für die Deutsche Bundesbank, die AWM, den 
BDI, den BVR, den Bundesverband der Freien Bör- 
senmakler, den BVI, den DIHT, die Verbände der 
Versicherungswirtschaft, den Verband der Gemein- 
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wirtschaftlichen Geschäftsbanken, den Verband 
öffentlicher Banken, Prof. Dr. Claussen und Dr. 
Gericke. Die ASU befürwortet den Gesetzentwurf im 
Grundsatz, befürchtet aber, daß es für Versiche- 
rungsunternehmen unter dem Gesichtspunkt des 
Verwaltungsaufwandes unattraktiv sein könnte, 
wenn nicht mehr als maximal 10 v. H. des Grundka- 
pitals eines kleinen Unternehmens erworben werden 
können. Der Bundesverband deutscher Banken be- 
tont, daß Maßnahmen zur Verbesserung der Ertrags- 
und Besteuerungssituation von größerem ökonomi- 
schen Gewicht seien als die mit dem Gesetzentwurf 
vorgeschlagenen Rechtsänderungen. Der GDV argu- 
mentiert ähnlich, wenn er ausführt, daß die vorge- 
schlagenen Änderungen der Anlagevorschriften nur 
einen Aspekt für die Lösung der Eigenkapitalfrage in 
der deutschen Wirtschaft — neben der Verbessenmg 
der rechtlichen, insbesondere steuerrechtlichen 
Rahmenbedirigungen — beinhalten. 

Eine differenzierte Antwort auf die Frage, ob der 
Gesetzentwurf einen Beitrag zur Verbreiterung der 
Eigenkapitalbasis der Unternehmen leisten könne, 
gibt das BAKred. Es vertritt die Auffassung, daß die 
Auflockerung der „Beherrschungsklausel“, die es den 
Kapitalanlagegesellschfiiften erlauben soll, für ihre 
Fonds künftig bis zu 10 v. H. statt bisher 5 v. H. des 
Stimmrechtskapitals einer Gesellschaft zu erwerben, 
und die Anhebung der 40 v. H.-Grenze auf 60 v. H. zur 
Verbesserung der Eigenkapitalausstattung der Wirt- 
schaft theoretisch geeignet seien, daß dies aber ganz 
offensichtlich nicht für die erweiterten Möglichkei- 
ten zum Erwerb von Schuldverschreibungen durch 
die Sondervermögen gelte. Auch Prof. Dr. Schwark 
differenziert, wenn er ausführt, daß die Ausdehnung 
des Anlagekatalogs im Versicherungsaufsichtsgesetz 
zur Stärkung der Eigenkapitalkraft der Unterneh- 
men beitragen könne, nicht aber die Erweiterung der 
Anlagemöglichkeiten in an der Börse bereits gehan- 
delten Aktien für Versicherungsunternehmen und 
Investmentgesellschaften. 

Der DSGV begrüßt die Zielsetzung des Gesetzent- 
wurfs, äußert jedoch Zweifel, ob der hierzu einge- 
schlagene Weg richtig sei. Mit der vorgesehenen 
Ausdehnung des Anlagekatalogs für Versicherungs- 
unternehmen seien Bewertungsprobleme und Pro- 
bleme der Verwertbarkeit der betreffenden Anlagen 
verbunden. Zudem werde die mögliche Verbesse- 
rung der Eigenkapitalausstattung der Wirtschaft 
mit einer Verwässerung des für Versicherungsge- 
sellscheiften existenziell notwendigen Grundsatzes 
der Anlagensicherheit erkauft. Im übrigen seien 
Zweifel daran angebracht, daß durch die Lockerung 
der Anlagevorschriften eine Verbesserung der Ei- 
genkapitalausstattung kleiner und mittlerer Unter- 
nehmen erreicht wird, da dadurch die Anlagenstreu- 
ung vermindert und der Anteilserwerb an größeren 
Unternehmen gefördert würden. Auch der ZDH hält 
den Gesetzentwurf nicht für einen geeigneten Weg 
zur Stärkung der Eigenkapitaldecke kleinerer Un- 
ternehmen, da sich das Anlageinteresse der institu- 
tioneilen Anleger vornehmlich auf Unternehmens- 
größen richte, die im allgemeinen über hinreichende 
Kapitalbeschaffungsmöglichkeiten verfügten. Dr. 
Neuling argumentiert ähnlich. Er ist der Auffassung, 
daß Banken und Versicherungen aus Gründen des 


Anlegerschutzes nur in größere und gut geführte 
Unternehmen investieren können. Der Gesetzent- 
wurf werde daher die ungünstigen Eigenkapital- 
bedingungen der kleineren Unternehmen unverän- 
dert lassen und die Wettbewerbsnachteile, denen 
diese Betriebe ausgesetzt sind, weiter verschärfen. 
Der DGB sieht das Grundproblem der Eigenkapital- 
versorgung der Wirtschaft in einer kapitalmarkt- 
und wachstumspolitisch falschen Struktur der Kapi- 
talanlagen. Zu deren Lösung könne eine Verbesse- 
rung der institutioneilen Rahmenbedingungen zwar 
beitragen, wichtiger erscheine jedoch eine Korrek- 
tur des derzeitigen Steuerrechts, das die Kapitalan- 
lagen in Geldvermögen einseitig begünstige und da- 
mit die Eigenkapitalfinanzierung benachteilige. 

„Kleine KAGG-Novelle** jetzt? 

Eingehend widmen sich die Stellungnahmen der 
Frage, ob der die Änderung des Gesetzes über Kapi- 
talanlagegesellschaften enthaltende Teil der Geset- 
zesvorlage („Kleine KAGG-Novelle“) zum jetzigen 
Zeitpunkt realisiert oder bis zu einer grundsätzli- 
chen Überarbeitung dieses Gesetzes („Große KAGG- 
Novelle“), die aufgrund der EG-Investmentfonds- 
Richtlinie erforderlich ist, zurückgestellt werden 
sollte. Die Mehrzahl der Stellungnahmen spricht 
sich für eine möglichst baldige Verabschiedung der 
„Kleinen KAGG-Novelle“ aus, während das BAKred 
und die Deutsche Bundesbank die von der Bundes- 
regierung in ihrer Stellungnahme zum Gesetzent- 
wurf geäußerten Bedenken gegen eine „Kleine 
KAGG-Novelle“ zum jetzigen Zeitpunkt teilen. 

Der BVI als Exponent der die „Kleine KAGG-No- 
velle“ befürwortenden Stimmen hält eine solche Ge- 
setzesänderung zum jetzigen Zeitpunkt nicht nur 
für zweckmäßig, sondern sogar für geboten. Er führt 
an, daß mit der „Großen KAGG-Novelle“ nicht vor 
1989 gerechnet werden könne. Initiativen zu einer 
Änderung des Gesetzes über Kapitalanlagegesell- 
scheiften seien in der Vergangenheit stets an der von 
der Bundesregierung vertretenen Auffassung ge- 
scheitert, zunächst müsse die EG-Investmentfonds- 
Richtlinie abgewartet werden. Diese Richtlinie liege 
aber nunmehr vor, so daß einer Realisierung des 
jetzt Möglichen und Notwendigen nichts mehr im 
Wege stehe. Durch die lange Beratung der EG-In- 
vestmentfonds-Richtlinie seien in der Praxis Pro- 
bleme auf gelaufen, die jetzt gelöst werden müßten. 
Weiterhin sei zu berücksichtigen, daß die Ände- 
rungsvorschläge des Bundesrates bis auf die Erhö- 
hung der 40 v. H.-Grenze auf 60 v. H. im Einklang mit 
der EG-Investmentfonds- Richtlinie ständen und der 
Absicht der Bundesregierung entsprächen, überzo- 
gene und überholte gesetzliche Reglementierungen 
abzubauen. 

Die Gegenposition bezieht insbesondere das BA- 
Kred, das einen Vorgriff auf die aufgrund der EG-In- 
vestmentfonds-Richtlinie anstehende Überarbei- 
tung des Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaften 
bei einigen wenigen Anlagevorschriften für nicht 
sachgerecht hält. Das BAKred betont, daß die EG-In- 
vestmentfonds-Richtlinie neben zwingenden Rege- 
lungen auch Wahlmöglichkeiten enthalte. Die Kann- 
Regelung des Artikels 22 Abs. 3 der EG-Investment- 
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fonds-Richtlinie, nach der Wertpapiere desselben 
Ausstellers, wenn sie von einem öffentlichen Emit- 
tenten ausgegeben oder garantiert werden, bis zu 
35 V. H. des Werts eines Sondervermögens betragen 
können, solle von der Bundesrepublik Deutschland 
nicht überstürzt ausgeschöpft werden, da es unter 
bankauf sichtlichen Gesichtspunkten fragwürdig sei, 
die EG-Mitgliedstaaten, andere Industrieländer, die 
restlichen Staaten der Welt und internationale Orga- 
nisationen im Hinblick auf die internationale Ver- 
schuldungssituation gleichzubehandeln. Verwiesen 
vnrd vom BAKred darauf, daß die vorgeschlagenen 
Änderungen des Gesetzes über Kapitalanlagegesell- 
scheiften teilweise nicht mit dem neuen EG-Recht 
vereinbar sind. 


Beschränkung der zusätzlichen Beteiligungsmög- 
lichkeiten der Kapitalanlagegesellschaften auf 
kleine und mittlere börsennotierte Unternehmen? 

Die Frage, ob die erweiterten Anlagemöglichkeiten 
der Kapitalanlagegesellschaften auf Beteiligungen 
an kleinen und mittleren börsennotierten Unterneh- 
men zu beschränken seien, wird von der ganz über- 
wiegenden Zahl der Stellungnahmen verneint Von 
der Deutschen Bundesbank wird kein Anlaß gese- 
hen, die angestrebten erweiterten Beteiligungsmög- 
lichkeiten der Kapitalanlagegesellschaften auf sol- 
che Unternehmen zu begrenzen. Der BVI und Prof. 
Dr. Schwark betonen, daß das Gesetz über Kapital- 
anlagegesellschaften Instrument der Vermögenspo- 
litik sei, dem es widerspreche, zusätzliche Beteili- 
gungsmöglichkeiten nur für kleine und mittlere Un- 
ternehmen vorzusehen. Die Verbände der Versiche- 
rungswirtschaft sind der Auffassung, daß eine sol- 
che Begrenzung kaum realisierbar sei, da insoweit 
brauchbare Abgrenzungskriterien fehlten. Der 
DSGV erklärt, daß Beteiligungen der Kapitalanlage- 
gesellschaften an kleinen Unternehmen bisher wirt- 
schaftlich wenig lohnend gewesen seien, da die An- 
lagegrenze von 5 V. H. des Nennkapitals bereits bei 
sehr kleinen Beteiligungen erreicht wurde, während 
der Bundesverband der Gemeinwirtschaftlichen Un- 
ternehmen ausführt, daß eine Beschränkung der er- 
weiterten Beteiligungsmöglichkeiten auf kleine und 
mittlere börsennotierte Unternehmen den Hand- 
lungsspielraum der Kapitalanlagegesellschaften 
einengen würde. Auch dieser Verband verweist auf 
die Abgrenzungsproblematik. 

Das BAKred beantwortet die Frage unter dem Ge- 
sichtspunkt der wirtschaftspolitischen Zielsetzung 
des Gesetzentwurfs. Sehe man das Ziel der Vorlage 
in der Förderung der Kapitalausstattung kleiner 
und mittlerer Unternehmen, sei es angebracht, ent- 
sprechende Anlagebeschränkungen gesetzlich zu 
verankern, wenngleich die notwendige Grenzzie- 
hung schwierig werde. Andererseits spreche einiges 
dafür, daß die Lockerung der „Beherrschungsklau- 
sel“ die Zuführung von Eigenkapital bei kleinen und 
mittleren Unternehmen begünstige, weil die derzei- 
tige Anlagegrenze von 5 v. H. des Nennkapitals ge- 
rade im Hinblick auf Beteiligungen an kleinen Ak- 
tiengesellschaften hinderlich sei. 


Genußrechtskapital, Optionshandel 

Zu der Frage, ob es sinnvoll sei, anläßlich der Novel- 
lierung des Versicherungsaufsichtsgesetzes auch 
die Anerkennung von Genußrechtskapital als Eigen- 
mittel bei Versicherungsunternehmen zu regeln, 
wird von nur wenigen Anhörungsteilnehmern Stel- 
lung genommen. 

Nach Auffassung des BAV sollten die Versiche- 
rungsunternehmen, vor allem die Versicherungsver- 
eine auf Gegenseitigkeit, die Möglichkeit erhalten, 
Eigenmittel im Wege der Schaffung von Genuß- 
rechtskapital zu erwerben. Eine solche Regelung sei 
erforderlich, um den Versicherungsvereinen einen 
Ausweg aus ihrer schwierigen Eigenkapitalsituation 
zu verschaffen, denn diesen Unternehmen sei der 
Zugang zum Kapitalmarkt bisher versperrt. Auch 
Prof. Dr. Claussen tritt dafür ein, das Genußrechts- 
kapital anläßlich der Änderung des Versicherungs- 
aufsichtsgesetzes zu regeln. Der GDV betont, daß bei 
den Versicherungsunternehmen unabhängig von ih- 
rer Rechtsform ein grundsätzliches Interesse be- 
stehe, die Möglichkeiten der Kapitalbescheiffung zu 
erweitern. Er ist der Auffassung, daß die Aufzählung 
der Eigenmittel im geltenden § 53 c Abs. 3 des Versi- 
cherungsaufsichtsgesetzes lediglich beispielhaft 
und nicht abschließend sei, so daß diese Bestim- 
mung schon jetzt weitere, bisher nicht auf geführte 
Kapitalbescheiffungsmöglichkeiten und damit 
gleichfalls die Vergabe von Genußrechtskapital um- 
fasse. Aus Gründen der Rechtssicherheit und 
Rechtsklarheit könne jedoch daran gedacht werden, 
eine § 10 Abs. 5 des &editwesengesetzes entspre- 
chende Regelung in das Versicherungsaufsichtsge- 
setz aufzunehmen. Prof. Dr. Schwark und der BGU 
halten die Frage der Einführung des Genußrechts- 
kapitals in das Versicherungsaufsichtsgesetz für 
noch nicht entscheidungsreif. 

Einhellig wird die Auffassung vertreten, den 
Kapitalanlagegesellschaften das Recht zur Teil- 
nahme am Optionshandel einzuräumen, wobei die 
Mehrzahl der Stellungnahmen dafür eintritt, diese 
Möglichkeit unverzüglich zu eröffnen. Das BAKred 
rät indes zu einem behutsamen Vorgehen in dieser 
Frage. Es müsse geprüft werden, ob es den Kapital- 
anlagegesellschaften in Anbetracht des notwendi- 
gen Anlegerschutzes grundsätzlich und unbe- 
schränkt gestattet werden solle, alle beim Options- 
handel vorkommenden Vertragspositionen einzu- 
nehmen und ob Sicherungsvorkehrungen zur Risi- 
kobegrenzung gesetzlich vorgeschrieben werden 
sollten. 


Sonstiges 

Zusätzlich zu den beschriebenen Äußerungen wird 
in den schriftlichen Eingaben eine Reihe weiterer 
Probleme angesprochen, die z. T. über den von den 
Bundestagsfraktionen erarbeiteten Fragenkatalog 
hinausgehen. Zu Einzelheiten hierzu wird auf das 
Protokoll der Anhörung verwiesen, zu dem auch die 
schriftlichen Stellungnahmen gehören. 
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4. Stellungnahme des Ausschusses für Wirtschaft 

Der mitberatende Ausschuß für Wirtschaft hat die 
Annahme des Gesetzentwurfs empfohlen. Seine 
Stellungnahme hat folgenden Wortlaut: 

„Der Ausschuß für Wirtschaft schlägt dem federfüh- 
renden Finanzausschuß mit der Mehrheit der Stim- 
men der Mitglieder der Fraktionen der CDU/CSU 
und SPD gegen die Stimme des Mitglieds der Frak- 
tion DIE GRÜNEN bei Enthaltung des Mitglieds der 
Fraktion der FDP vor, dem Deutschen Bundestag 
die Annahme des Gesetzentwurfs — Drucksache 
10/4671 — zu empfehlen. Dabei soll geregelt werden, 
unter welchen Voraussetzungen Genxißrechtskapi- 
tal bei Versicherungsunternehmen als Eigenmittel 
anerkannt werden kann.“ 


5. Ausschußempfehlung 

Der federführende Finanzausschuß hat dem Gesetz- 
entwurf des Bundesrates in der anliegenden, er- 
gänzten und geänderten Fassung mit den Stimmen 
der Koalitionsfraktioneri gegen die Stimmen der Op- 
positionsfraktionen zugestimmt 

a) Versicherungsaufsichtsgesetz 

Der Ausschuß hat den Gesetzentwurf zum Anleiß ge- 
nommen, zwei Maßnahmen zu regeln, die mit der 
ursprünglichen Gesetzesvorlage in keinem Zusam- 
menhang stehen: Zum einen soll die EG-Richtlinie 
über die sogenannte touristische Beistandsleistung 
(Richtlinie 84/641/EWG vom 10. Dezember 1984 — 
ABI. EG L 339 S. 21), aufgrund derer die Bundesre- 
publik Deutschland verpflichtet ist, bis Ende Juni 
1987 einen neuen Versicherungszweig „Beistandslei- 
stungen“ einzuführen, in nationales Recht umge- 
setzt werden; zum anderen soll eine Ermächtigung 
für die Bundesregierung geschaffen werden, nach 
der bestimmte Öffentlich-rechtliche Pensionskassen, 
bei denen die Aufsicht beim Bund liegt, von der Ver- 
sicherungsaufsicht freigestellt werden können. Ein 
getrenntes Gesetzgebungsverfahren zur Realisie- 
rung dieser Anliegen wäre nach Auffassung des 
Ausschusses unzweckmäßig gewesen. 

Mit der Erweiterung der Anlagemöglichkeiten in 
Vorauszahlungen und Darlehen auf Versicherungs- 
scheine auf die Unfallversicherung mit Prämien- 
rückgewähr trägt der Ausschuß einem Anliegen der 
Versicherungswirtschaft Rechnung. Diese Anlage- 
möglichkeit ist bisher auf die Lebensversicherung 
beschränkt. Die Unfallversicherung mit Prämien- 
rückgewähr, die Elemente der Unfallversicherung 
und der Lebensversicherung umfeüät, wird damit in- 
soweit der Lebensversicherung gleichgestellt 

Ferner empfiehlt der Ausschuß, im Rahmen der vor- 
gesehenen Änderung des Versicherungsaufsichtsge- 
setzes zu regeln, unter welchen Voraussetzungen 
Genußrechtskapital bei Versicherungsunternehmen 
als Eigenmittel anerkannt werden kann. Die vorge- 
schlagene Ergänzung des Versicherungsaufsichts- 
gesetzes folgt der mit der Novellierung des Kredit- 
wesengesetzes (BGBl. 1984 I S. 1693) für die Kredit- 
institute getroffenen Lösung unter Verwendung der 


im Versicherungsaufsichtsgesetz gebräuchlichen 
Begriffe. Vor allem den Versicherungsvereinen auf 
Gegenseitigkeit, denen der Zugang zum Kapital- 
markt bei der Eigenkapitalbeschaffung bisher ver- 
schlossen ist, wird dadurch ein zweckmäßiger Weg 
zur Verstärkung ihrer Eigenkapitalbasis ermöglicht. 

Erörtert hat der Ausschuß die Frage, ob die Schaf- 
fung von Genußrechtskapital in der Versicherungs- 
wirtschaft im Prinzip auch bisher schon möglich 
war, die Nennung des Genußrechtskapitals im Versi- 
cherungsaufsichtsgesetz insofern also klarstellen- 
den Charakter habe. Der Ausschuß nahm in diesem 
Zusammenhang zur Kenntnis, daß das BAV bereits 
erwogen hat, Genußrechtskapital ausdrücklich als 
Eigenkapital anzuerkennen, dabei jedoch zu dem 
Ergebnis gelangt ist, hierfür sei eine besondere ge- 
setzliche Regelung insbesondere wegen der notwen- 
digen Begrenzungen angebracht. Der Ausschuß ge- 
langte zu der Auffassung, daß Genußrechtskapital in 
der Versicherungswirtschaft, das jetzt wie im Kre- 
ditwesengesetz geregelt wird, nichts Neues ist. 

Behandelt hat der Finanzausschuß auch die Frage, 
ob die Einführung des Genußrechtskapitals in das 
Versicherungsaufsichtsgesetz die Regelung des § 23 
des Körperschaftsteuergesetzes berühre. Diese Vor- 
schrift regelt die Körperscheiftsteuersätze u. a. für 
Aktiengesellschaften und Versicherungsvereine auf 
Gegenseitigkeit. Der Ausschuß vertrat die Auffas- 
sung, daß die Einführung des Genußrechtskapitals 
in das Versicherungsaufsichtsgesetz keine Auswir- 
kungen auf die für Aktiengesellscheiften und Versi- 
cherungsvereine auf Gegenseitigkeit geltenden Kör- 
perscheiftsteuersätze habe. 

Die bisher beschriebenen Ergänzungen des Gesetz- 
entwurfs sind mit den Stimmen der Koalitionsfrak- 
tionen gegen die Fraktion DIE GRÜNEN angenom- 
men worden, während sich die Fraktion der SPD an 
der Abstimmung über diese Ergänzungsvorschläge 
nicht beteiligte. 

Rechnung getragen hat der Ausschuß im Grundsatz 
dem Vorschlag der Bundesregierung aus deren Stel- 
lungnahme zum Gesetzentwurf des Bundesrates, 
den Erwerb von Anteilen an Gesellschaften mit be- 
schränkter Haftung, Kommanditanteilen, Beteili- 
gungen als stiller Gesellschafter und Genußrechten 
nur dann zuzulassen, wenn das betreffende Unter- 
nehmen dem Versicherungsunternehmen einen 
qualifizierten Jahresabschluß zur Verfügung stellt, 
der nach den für den Jahresabschluß von Kapitalge- 
sellscheiften geltenden Regeln aufgestellt und ge- 
prüft worden ist Übernommen hat der Ausschuß 
dabei auch den ergänzenden Vorschlag des BAV, das 
jeweilige Unternehmen zu verpflichten, einen sol- 
chen Jahresabschluß nicht nur einmal bei Vor- 
nahme der Kapitalanlage vorzulegen, sondern auch 
während der gesamten Anlagedauer zu jedem Bi- 
lanzstichtag. 

Klargestellt hat der Ausschuß, daß die Höchstgrenze 
für die Anlage bei einem einzelnen Unternehmen 
nicht dadurch überschritten werden darf, daß bei 
diesem Unternehmen verschiedene Anlageformen 
kumuliert werden, z. B. durch den gleichzeitigen Be- 
sitz von Anteilen an einer Gesellschaft mit be- 
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schränkter Haftung, einer stillen Beteiligung und 
von Genußrechten. 

Eine weitere Ergänzung des Gesetzentwurfs hat der 
Ausschuß mit einer Regelung vorgenommen, die 
verhindern soll, daß die zusätzlich eröffneten Anla- 
gemöglichkeiten von den Versicherungsunterneh- 
men dazu genutzt werden, ihr gebundenes Vermö- 
gen in Unternehmen anzulegen, die dem eigenen 
Geschäftsbetrieb des Versicherers zu dienen be- 
stimmt sind. Der Hintergrund dieser Maßnahme ist 
darin zu sehen, daß eine Reihe von Versicherungs- 
unternehmen Teile ihres Geschäftsbetriebes (z. B. 
Datenerfassung und -Verarbeitung, Bestandsverwal- 
tung) ausgegliedert und rechtlich verselbständigt 
hat. Der Ausschuß war der Auffassung, daß es nicht 
Sinn der Erweiterung der Anlagemöglichkeiten sein 
könne, die sog. Service-Unternehmen aus den Mit- 
teln des gebundenen Vermögens zu finanzieren. 

Im Bereich der Anlagevorschriften ist der Ausschuß 
einer weiteren Anregung der Versicherungswirt- 
schaft gefolgt. Danach sollen die Möglichkeiten zur 
Anschaffung gewerblichen Grundbesitzes durch die 
Aufhebung der hier geltenden Grenze von 10 v. H. 
des gebundenen Vermögens erweitert werden. Die 
Verbände der Versicherungswirtschaft hatten dar- 
auf hingewiesen, daß das Volumen des gewerblich 
genutzten Grundbesitzes die genannte Grenze na- 
hezu erreicht hat, und vorgeschlagen, ganz auf diese 
Grenze zu verzichten, um langfristig das Investi- 
tionsvolumen der Versicherungswirtschaft im ge- 
werblichen Grundbesitz zu gewährleisten. 

Schließlich hat der Ausschuß die Beteiligungs-Son- 
dervermögen aus den in bezug auf das Deökungs- 
stockvermögen und das übrige gebundene Vermö- 
gen geltenden Anlagegrenzen herausgenommen. 
Der Bundesratsentwurf hatte bereits die Realisie- 
rung des Vorschlags aus seinem Gesetzentwurf zur 
Förderung von Arbeitnehmerbeteiligungen am Pro- 
duktivvermögen (Drucksache 10/3955) vorwegge- 
nommen, den Anlagekatalog des Versicherungsauf- 
sichtsgesetzes um Beteiligungs-Sondervermögen zu 
erweitern, und die Beteiligungs-Sondervermögen im 
vorliegenden Gesetzentwurf in die 20 v. H.-Grenze 
beim Deckungsstockvermögen und die 25 v. H.- 
Grenze beim übrigen gebundenen Vermögen einbe- 
zogen. Da über die sogenannte zweite Stufe der Ver- 
mögensbildung und damit über den genannten Bun- 
desratsentwurf noch nicht entschieden worden ist 
und die Beteiligungs-Sondervermögen somit nicht 
Bestandteil des geltenden Anlagekatalogs sind, war 
kein Raum für die vom Bundesrat vorgeschlagene 
Einbeziehung der Beteiligungs-Sondervermögen in 
die genannten Anlagegrenzen. 

Die Erweiterung der Anlagemöglichkeiten (§54a 
VAG) ist mit den Stimmen der Koalitionsfraktionen 
gegen die Stimmen der Oppositionsfraktionen ange- 
nommen worden. Dabei hat die SPD-Fraktion er- 
klärt, sie lehne es ab, jetzt und in der von Bundesrat 
und Koalitionsfraktionen vorgesehenen Art und 
Weise die Möglichkeiten der Versicherungswirt- 
schaft zum Beteiligungsbesitz zu erweitern. Die 
Bundesregierung selbst habe in ihrer Stellung- 
nahme zum Gesetzentwurf die Gefahr gesehen, die 
vom Bundesrat vorgeschlagene Verdoppelung des 


zulässigen Anteils eines Versicherungsunterneh- 
mens am Grundkapital einer Aktiengesellschaft 
könne zur Konzentration in der Wirtschaft beitra- 
gen. Diese Befürchtung werde von der Fraktion der 
SPD geteilt, so daß sie den Änderungen des § 54 a 
VAG insgesamt nicht zustimmen könne. Die Aus- 
schußmehrheit hat dagegen betont, daß die vorgese- 
henen Änderungen des § 54 a VAG eine Anpassung 
an die geänderten Verhältnisse am Kapitalmarkt 
und darüber hinaus Vereinfachungswirkungen 
brächten. Im übrigen erwarte sie, daß sich das BAV, 
der Gesamttendenz der Änderungen des Versiche- 
rungsaufsichtsgesetzes Rechnung tragend, bei An- 
trägen auf Ausnahmegenehmigungen bei den Kapi- 
talanlagen großzügig zeige, um die sich ständig wan- 
delnden Verhältnisse auf dem Kapitalmarkt zu be- 
rücksichtigen. 

Nach Abschluß der Ausschußberatungen ist die 
Frage aufgeworfen worden, wie der Begriff „einge- 
zahlt“ bei der Berechnung der Eigenmittel in dem 
neuen Absatz 3 a Nr. 6 des § 53 c des Versicherungs- 
aufsichtsgesetzes zu interpretieren ist. Dieser Be- 
griff könnte so verstanden werden, daß er sich auf 
sämtliche Positionen der Nummern 1 bis 3 bezieht, 
also auch auf die gesamten Rücklagen und den Ge- 
winnvortrag. Die freien Rücklagen und der Gewinn- 
vortrag können aber nicht in dem Sinne „eingezahlt“ 
sein, daß sie von den Aktionären an die Gesellschaft 
durch Zahlung geleistet worden sind. 

Gemeint sind nur die in § 53 c Abs. 3 Nr. 1 Buchsta- 
ben a bis c erwähnten, nicht eingezahlten Teile des 
Grundkapitals und des Gründungsstocks. Somit 
sind bei der Ermittlung des zulässigen Genußrechts- 
kapitals die Rücklagen und der Gewinnvortrag in 
die Bemessungsgrundlage einzubeziehen. 

b) Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften 

Die Ausschixßmehrheit ist der in der Anhörung ganz 
überwiegend vertretenen Auffassung gefolgt, die 
„Kleine KAGG-Novelle“ jetzt zu realisieren und die 
unabhängig von der EG-Investmentfonds-Richtlinie 
als notwendig und möglich erachteten Maßnahmen 
nicht bis zur Umsetzung dieser Richtlinie in nationa- 
les Recht zurückzustellen. 

Die Auflockerung der Konzernklausel hat der Aus- 
schuß nicht in der vom Bundesrat vorgeschlagenen 
Form vorgenommen, sondern in der Weise, daß von 
Konzernunternehmen im Sinne des § 18 des Aktien- 
gesetzes ausgegebene Pfandbriefe und Kommunal- 
schuldverschreibungen nur mit der Hälfte ihres 
Wertes anzusetzen sind. Wenn der Ausschuß bei der 
Auflockerung der Konzernklausel zurückhaltender 
ist als der Bundesrat, dann erklärt sich diese Posi- 
tion aus der Überlegung, daß die Auflockerung der 
Konzernklausel keinen Beitrag zur Verbesserung 
der Eigenkapitalfinanzierung der Wirtschaft dar- 
stellt. 

In gleicher Weise hat der Ausschuß die Erwerbs- 
grenzen bei Wertpapieren bestimmter öffentlicher 
Aussteller geregelt. Danach sind Schuldverschrei- 
bungen nur mit der Hälfte ihres Wertes anzusetzen, 
wenn sie vom Bund, einem Bundesland, den Euro- 
päischen Gemeinschaften, einem EG-Mitgliedstaat 
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oder einem anderen Staat, der Mitglied der Organi- 
sation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent- 
wicklung (OECD) ist, ausgegeben worden sind. Als 
weitere Voraussetzung wird gefordert, daß die zu- 
letzt genannten Staaten den in ihrem Hoheitsgebiet 
ansässigen Kapitalanlagegesellschaften und Invest- 
mentgesellschaften den Erwerb von Schuldver- 
schreibungen des Bundes und der Bundesländer für 
Rechnung der Investmentsparer gestatten. Diese 
Eingrenzungen tragen den in der Anhörung vom 
BAKred geäußerten Bedenken Rechnung, das auf 
die Problematik der internationalen Verschuldens- 
situation hingewiesen hatte. Bei den aufgeführten 
Staaten erscheinen Länderrisiken weitgehend aus- 
geschlossen. 

Nicht entsprochen hat der Ausschuß dem Vorschlag 
des Bundesrates, die 40 v. H. -Streuungsgrenze bei 
Wertpapieren, in denen mehr als 5 v. H. und nicht 
mehr als 10 v. H. eines Sondervermögens angelegt 
sind, auf 60 v. H. aufzustocken. Eine solche Maß- 
nahme, gegen die das BAKred Bedenken geäußert 
hatte, könnte zu einer Verminderung der Risikomi- 
schung in den Investmentfonds führen. Darüber hin- 
aus wäre sie nicht mit der EG-Harmonisierungs- 
Richtlinie für Wertpapier-Sondervermögen verein- 
bar, die allerdings erst verabschiedet wurde, nach- 
dem der Bundesrat seinen Gesetzentwurf beschlos- 
sen hatte. 

Die Änderungen des Gesetzes über Kapitalanlage- 
gesellschaften sind mit den Stimmen der Koalitions- 
fraktionen gegen die Stimmen der Oppositionsfrak- 
tionen angenommen worden. Ihr Abstimmungsver- 
halten hat die Fraktion der SPD damit begründet, 
daß sie es nicht für zweckmäßig halte, jetzt eine 
„Kleine KAGG-Novelle“ zu beschließen, sondern 
vielmehr dafür eintrete, alle anstehenden Änderun- 
gen des Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaften 
in einem Schritt im Rahmen der „Großen KAGG-No- 
velle“ zu realisieren, die aufgrund der notwendigen 
Umsetzung der EG-Harmonisierungs-Richtlinie für 
Wertpapier-Sondervermögen bis spätestens 1. Okto- 
ber 1989 erforderlich werde. Die Fraktion der SPD 
hat dabei auf die entsprechende Stellungsnahme der 
Bundesregierung zum Gesetzentwurf des Bundesra- 
tes verwiesen. 


11. Einzelbegründung 

Zu Artikel 1 — Versicherungsaufsichtsgesetz — 

Zu Nummer f (§ 1 Versicherungsaufsichtsgesetz) 

Nach geltendem Recht können bereits die Länder 
für die von ihnen beaufsichtigten Pensionskassen 
des öffentlichen Dienstes und der Kirchen eine vom 
Versicherungsaufsichtsgesetz abweichende Rege- 
lung treffen und die Versicherungsaufsicht auch 
ganz ausschließen. Es hat sich das Bedürfnis erge- 
ben, diese Möglichkeit auch für solche Kassen zu 
schaffen, bei denen die Aufsichtszuständigkeit beim 
Bund liegt, weil ihr Geschäftsgebiet über den Be- 
reich eines Landes hinausgeht. Diese Möglichkeit 
wird zweckmäßigerweise in der Form einer Verord- 


nungs-Ermächtigung in das Versicherungsauf- 
sichtsgesetz aufgenommen, um wechselnden Gege- 
benheiten und Besonderheiten einzelner Fälle 
schneller und einfacher Rechnung tragen zu kön- 
nen. 

Zu den Nummern 2, 3, 10 und 11 (§§ 5, 8, 160, An- 
lage Teil A Versi- 
cherungsauf- 
sichtsgesetz) 

Aufgrund der EG-Richtlinie „touristische Beistands- 
leistung“ ist die Bundesrepublik Deutschland ver- 
pflichtet, bis Ende Juni 1987 bei der Einteilung der 
Versicherungssparten einen neuen Zweig mit 
der Bezeichnung „Beistandsleistungen“ einzufüh- 
ren. Dies geschieht durch Änderung der Anlage zum 
Versicherungsaufsichtsgesetz (Nummer 11). Eine 
weitere Änderung ergibt sich daraus bei der Vor- 
schrift über den Organisationsfonds, weil Beistands- 
leistungen auch in Naturalleistungen bestehen kön- 
nen (neue Nummer 4 des § 5 Abs. 5 Versicherungs- 
aufsichtsgesetz — Nummer 2 — ). Die Nummern 3 
und 10 enthalten Folgeänderungen. Weitere Ände- 
rungen am Versicherungsaufsichtsgesetz sind in 
diesem Zusammenhang nicht erforderlich, da die 
Richtlinie im übrigen nur Regelungen trifft, die ent- 
weder schon im Versicherungsaufsichtsgesetz ent- 
halten sind oder die nur Vorschriften für andere Mit- 
gliedstaaten der EG beinhalten. 

Zu Nummer 4 (§ 10 Versicherungsaufsichtsgesetz) 
Verweis auf Begründung zu Nummer 8. 

% 

Zu den Nummern 5, 6, 7 und 9 (§§ 36, 38, 53 c, 55 

Versicherungsauf- 

sichtsgesetz) 

Die Regelung in Nummer 7 (Einfügung eines neuen 
§53c Abs. 3 a Versicherungsaufsichtsgesetz) folgt 
unter Verwendung der im Versicherungsaufsichts- 
gesetz gebräuchlichen Begriffe dem Wortlaut der für 
Kreditinstitute geltenden Vorschriften des § 10 
Abs. 5 Kreditwesengesetz. Lediglich der letzte Satz 
des neuen Absatzes enthält eine weitere Klarstel- 
lung. In den Nummern 5 und 6 werden die notwendi- 
gen Folgeänderungen im Recht des Versicherungs- 
vereins auf Gegenseitigkeit und in Nummer 9 im Be- 
reich der Rechnungslegung vorgenommen. 

Zu Nummer ^ (§ 54 a Versicherungsaufsichtsgesetz) 

In der neuen Nummer 5 a des § 54 a Abs. 2 Versiche- 
rungsaufsichtsgesetz werden in Abweichung vom 
Entwurf des Bundesrats Genußscheine im Sinne des 
Vierten Vermögensbildungsgesetzes, Genußrechte 
im Sinne des Kreditwesengesetzes und des Versi- 
cherungsaufsichtsgesetzes nicht besonders auf ge- 
führt; der jetzt verwendete Begriff „Genußrecht“ 
umfaßt alle diese Formen. 

Es ist selbstverständlich, daß auch bei den neu zuge- 
lassenen Anlageformen nach Nummer 5 a die allge- 
meinen Anlagegrundsätze des § 54 Abs. 1 Versiche- 
rungsaufsichtsgesetz beachtet werden müssen. Da- 
her ist es nicht erforderlich, für die Anlagen nach 
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Nummer 5 a besondere materielle Voraussetzungen 
aufzustellen, die ihrerseits auch nur wieder mit all- 
gemein gehaltenen Begriffen umschrieben werden 
könnten. Dagegen ist es für die Anlageentscheidung 
der Versicherungsunternehmen, besonders kleine- 
rer Unternehmen, hilfreich, wenn klare Anforderun- 
gen an den Jahresabschluß und die Prüfung der ka- 
pitalsuchenden Unternehmen gestellt werden. Dies 
geschieht dadurch, daß der Jahresabschluß dieser 
Unternehmen den Anforderungen entsprechen muß, 
die für den Jahresabschluß von Kapitalgesellscheif- 
ten der entsprechenden Größenordnung gelten. Da- 
nach bestimmt sich auch, welche Personen als Prü- 
fer zugelassen sind. Von den betreffenden Unterneh- 
men, die an Risikokapital aus den Mitteln des ge- 
bundenen Vermögens der Versicherer interessiert 
sind, kann erwartet werden, daß sie diese Mindest- 
anforderung erfüllen. 

Nummer 5 a Satz 3 stellt in Ergänzung des Bundes- 
ratsentwurfs klar, daß die Höchstgrenze für die An- 
lage bei einem einzelnen Unternehmen auch nicht 
dadurch überschritten werden darf, deiß bei demsel- 
ben Unternehmen verschiedene Anlageformen ge- 
häuft werden (z. B. GmbH- Anteil neben stiller Betei- 
ligung und Genußrechten). 

Neu gegenüber dem Bundesratsentwurf ist auch der 
letzte Satz dieser Nummer, der verhindern soll, daß 
die zusätzlich eröffneten Anlagemöglichkeiten von 
den Versicherungsunternehmen dazu benutzt wer- 
den, ihr gebundenes Vermögen in Unternehmen an- 
zulegen, die ihrem eigenen Geschäftsbetrieb zu die- 
nen bestimmt sind. 

Mit zwei weiteren Änderungen im Bereich der Anla- 
gevorschriften wird Anregungen der Versicherungs- 
wirtschaft gefolgt. Es handelt sich einmal um die 
Streichung der Erwerbsgrenze von 10 v. H. für ge- 
werblich genutzte Grundstücke in § 54 a Abs. 2 Nr, 10 
Versicherungsaufsichtsgesetz (Nummer 8 Buchsta- 
be a Doppelbuchstabe cc) und die Erweiterung der 
Anlagemöglichkeit in Vorauszahlungen und Darle- 
hen auf Versicherungsscheine (§54a Abs. 2 Nr. 12 
Versicherungsaufsichtsgesetz) über die Lebensver- 
sicherung hinaus auf die Unfallversicherung mit 
Prämienrückgewähr. Diese Änderung wird geset- 
zestechnisch am besten durch eine entsprechende 
Ergänzung des § 10 Abs. 1 Nr. 8 Versichenmgsauf- 
sichtsgesetz bewirkt, auf den § 54 a Abs. 2 Nr. 12 Ver- 
sicherungsaufsichtsgesetz verweist (Nummer 4). 


Zu Artikel 2 — Gtesetz über Kapitalanlagegesell- 
schaften 

Zu Nummer 2 (§ 8 Abs. 3 Satz 2 Gesetz über Kapital- 
anlagegesellschaften) 

Die Formulierung verdeutlicht, daß zukünftig der 
Genehmigungsvorbehalt entfällt. Im übrigen wird 
an der bestehenden Streuungsgrenze von 40 v. H, 
festgehalten. Ihre Anhebung auf 60 v. H. würde zu 
einem Überwiegen der größeren Einzelrisiken im 
Fondsvermögen führen und somit das vorrangige 
Ziel der Investmentidee gefährden, die Risiken für 


den Investmentsparer durch eine Streuung der Ka- 
pitalanlagen zu minimieren. Eine Anhebung der 
40 V. H.-Grenze wäre auch nicht mit Artikel 22 Abs. 2 
der EG-Harmonisierungs-Richtlinie für Wertpapier- 
Sondervermögen (ABI. der EG Nr. L 375/3 vom 
31. Dezember 1985) vereinbar, die spätestens bis 
zum 1. Oktober 1989 in nationales Recht umgesetzt 
werden muß. 


Zu Nummer 2 (§ 8 Abs. 3 Satz 3 Gtesetz über Kapital- 
anlagegesellschaften) 

Der Bundesratsentwurf gestattet den Kapitalanla- 
gegesellschaften ohne Einschränkimg die Anlage 
von bis zu 35 v. H. des Sondervermögens in Wertpa- 
pieren eines öffentlichen Ausstellers. Angesichts der 
offenkundig bestehenden Länderrisiken bei ver- 
schiedenen Staaten könnte dies zu einer Gefähr- 
dung der Risikomischung des Fondsvermögens füh- 
ren. Ferner würde es staatlichen Ausstellern gegen- 
über privaten Ausstellern weiter erleichtert, ihre 
Schuldverschreibungen am Kapitalmarkt unterzu- 
bringen. Es sind daher sowohl die zulässige Höchst- 
grenze für den Erwerb von Schuldverschreibungen 
öffentlicher Aussteller herabgesetzt als auch der 
Kreis der Aussteller enger gezogen worden. 

Die für die Berechnung der Anlagegrenzen in § 8 
Abs. 3 Satz 1 und 2 vorgesehene hälftige Anrech- 
nung des Wertes der Schuldverschreibungen öffent- 
licher Aussteller ist angesichts des grundsätzlich ge- 
ringen Bonitätsrisikos vertretbar. Während die Re- 
gelung im Entwurf des Bundesrates offen läßt, axif 
welche Weise diese Wertpapiere im Rahmen der 
40 V. H.-Grenze des § 8 Abs. 3 Satz 2 zu berücksichti- 
gen sind, fügt sich diese Bestimmung in die Syste- 
matik der gesetzlichen Streuungsvorschriften ein. 

Die geänderte Formulierung begrenzt darüber hin- 
aus den Kreis der öffentlichen Aussteller, deren 
Schuldverschreibungen nur mit der Hälfte ihres 
Wertes bei der Berechnung der Erwerbsgrenzen an- 
zusetzen sind. Neben dem Bund, den Bundeslän- 
dern, den Europäischen Gemeinschaften und ihren 
Mitgliedstaaten erfaßt die Vorschrift grundsätzlich 
auch andere Staaten, die der Organisation für wirt- 
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung 
(OECD) angehören. Länderrisiken erscheinen bei 
diesen Staaten weitgehend ausgeschlossen. Einen 
zusätzlichen Schutz für den Anleger bietet die For- 
derung, daß die zuletzt genannten Staaten den auf 
ihrem Hoheitsgebiet ansässigen Kapitalanlagege- 
sellschaften und Investmentgesellscheiften den Er- 
werb von Schuldverschreibungen des Bundes und 
der Bundesländer für Rechnung der Investmentspa- 
rer gestatten müssen. Beschränkungen des Kapital- 
verkehrs oder einschlägige investmentrechtliche 
Verbote können als wichtiges Indiz deifür angesehen 
werden, daß die wirtschaftliche Lage dieser Staaten 
nicht zufriedenstellend ist und Risiken für den Anle- 
ger nicht ausgeschlossen werden können. Darüber 
hinaus verhindert diese Vorschrift eine Diskriminie- 
rung von Bund und Ländern als Aussteller von 
Schuldverschreibungen; eine Einbeziehung der EGr- 
Staaten ist überflüssig, weil schon das Gtemein- 
schaftsrecht eine Diskriminierung unterbindet. 
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Zweckmäßigerweise sollte die besondere Vorschrift 
über den Erwerb von Schuldverschreibungen öffent- 
licher Emittenten unmittelbar an die allgemeinen 
Bestimmungen anschließen, welche den Erwerb von 
Wertpapieren eines Ausstellers für ein Sonderver- 
mögen begrenzen. 

Zu Nummer 5 (§ 8 Abs. 3 Satz 4 Gesetz über Kapital- 
anlagegesellschaften) 

Die bisher in Satz 3 enthaltene sog. Konzernklausel 
wird für Pfandbriefe und Kommunalschuldver- 
schreibungen aufgelockert und nunmehr als Satz 4 
angefügt. Wegen ihrer unbestrittenen Bonität ist es 
gerechtfertigt, diese Wertpapiere im Rahmen der 
Konzernklausel wie die Schuldverschreibungen öf- 
fentlicher Aussteller zu behandeln. Pfandbriefe und 
Kommunalschuldverschreibimgen von Unterneh- 
men, die einem Konzern im Sinne des § 18 des Ak- 
tiengesetzes angehören, werden deshalb bei den ge- 
setzlichen Anlagegrenzen nicht mehr uneinge- 
schränkt zusammengezählt, sondern nur mit der 
Hälfte ihres Wertes angesetzt. Pfandbriefe im Sinne 
dieser Vorschrift sind Hypothekenpfandbriefe nach 
dem Hypothekenbankgesetz, Pfandbriefe nach dem 
Gesetz über die Pfandbriefe und verwandten 


Schuldverschreibungen öffentlich-rechtlicher Kre- 
ditanstalten und Schiffspfandbriefe nach dem 
Schiffsbankengesetz. 

Zu Nummer 4 (§ 8 Abs. 4 Gesetz über Kapitalanlage- 
gesellschaften) 

Die geänderte Formulierung beschränkt sich dar- 
auf, die 5 V. H.-Nennkapitalgrenze auf 10 v. H. anzu- 
heben. Der Vorschlag des Bundesrates, die Kuxe in 
dieser Vorschrift zu streichen, wird nicht aufgegrif- 
fen. Gemäß Artikel 8 des Ersten Rechtsbereini- 
gungsgesetzes vom 24. April 1986 (BGBl. I S. 560) 
werden Gewerkschaften, die am 1. Juli 1985 als Un- 
ternehmer tätig sind, nicht zum 1. Januar 1986, son- 
dern erst zum 1. Januar 1989 aufgelöst. 


Zu Artikel 3 

aus Drucksache 10/4671 


Zu Artikel 4 

Der Finanzausschuß hat das Inkrafttreten des Ge- 
setzes zum 1. Januar 1987 beschlossen. 


Bonn, den 18. Juni/24. September 1986 


Huonker Dr. von Wartenberg 

Berichterstatter 
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